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海峡大结局？ 

基本内容 

随着特朗普上周末再次发出关键 TACO 信号，本轮围绕霍尔木兹海峡控制权展开的争夺战有望进入收尾阶段。短期看，

如果局势缓和、油价回落，美联储有机会在 9 月避免加息；长期看，海峡制度的安排可能成为一个标志性历史事件，

引发一系列地缘反应。我们回答几个关键问题。 

 

风险提示 
1）中东地缘局势错综复杂、海峡安排涉及大量国家利益，有可能发生预期之外的情况；2）如果美国或伊朗方面不遵

守协议内容，可能导致双方冲突再起、海峡持续封锁。 
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随着特朗普上周末再次发出关键 TACO 信号，本轮围绕霍尔木兹海峡控制权展开的争夺战有望进入收尾阶段。短期看，
如果局势缓和、油价回落，美联储有机会在 9 月避免加息；长期看，海峡制度的安排可能成为一个标志性历史事件，
引发一系列地缘反应。 

1.特朗普为何又要 TACO？ 

中选形势岌岌可危，特朗普耗不下去了。 

经济上，表面看，近期特朗普压力指数只是上升到了 6 月以来的相对高位，低于前两次 TACO（3 月底和 5 月中下旬）
时的水平，主要是汽油价格上涨幅度有限。但实际上，美联储加息概率、美债利率水平、美股脆弱性都比之前更高。 

政治上，共和党至少丢掉众议院的概率超过 85%，被横扫的概率超过 45%，民调持续在最低水平附近徘徊。“共和党在
中选获胜”已经是一张虚值期权，只剩时间价值，哪怕维持现状，期权价值都会一天天萎缩，直到三个月后成为一张
废纸。 

军事上，美军已经消耗了过多的远程精确导弹和防空导弹，如果军事冲突继续，进攻端将不得不依赖近距离低空轰炸，
防御端对伊朗导弹和无人机的拦截效率将会下降，这都意味着更高的人员伤亡风险，是特朗普不可承受之重。 

2.既然都要输，特朗普还在意中选吗？ 

在意，这不是“输”或“赢”那么简单。 

由于市场对中选的关注点主要在于特朗普在中选后的影响力，包括对关税、财政、弹劾等议题的影响，因此可以将中
选结果简化为两党议员在两院的席位数对比，谁多谁就“赢”。既然大概率要“输”，似乎中选对特朗普就不那么重要，
不妨跟伊朗继续耗下去。 

实际上，特朗普面对的问题要复杂得多，这关乎他的党内影响力和政治遗产。中选是国会两院的议员选举，先党内初
选、再两党终选，特朗普能否在初选和终选中对自己偏好的共和党议员提供足够支持，不仅影响两党议员席位数，也
关乎党内议员对自己的忠诚度。 

试想，即便共和党拿下多数席位，但大量议员跟自己“唱反调”（类似第一任期），倒不如确保议员的忠诚度。哪怕两
年后特朗普卸任，他仍可以在美国政坛保留相当的影响力，这更关乎特朗普家族的命运。 

3.海峡安排会是什么样？ 

既要满足伊朗的利益诉求，又能让特朗普面子上过得去。 

伊朗的首要诉求是地缘影响力，其次是经济利益，根本在于对霍尔木兹海峡的控制力，即影响全球能源供应的能力，
而且是要得到国际社会的认可，而不是像现在要靠武力逼迫，这意味着要形成一份关于海峡通行制度的规范协议，填
补 6月美伊谅解备忘录的空白。 

一是海峡如何管理。此前阿曼曾提出联合管理方案，核心是两国均等划分航道，且借鉴马六甲模式，自愿捐款/缴费、
不强制收费，被伊朗拒绝。伊朗的提案是，入港航线必须完全由伊朗控制，出港航线可以由双方共管，从而让伊朗能
够监管双向交通。 

最终情况有可能是折中，例如伊朗独立管理入港航线，阿曼独立或大部分管理出港航线，名义上也是两国共管，实际
上想要入港就得先经过伊朗允许。这种方案，既可以让伊朗在实质上拥有海峡控制权，也可以在名义上兼顾特朗普的
面子。 

二是海峡如何收费。大致有两种方案，一种是美国直接用经济利益换伊朗不收费，例如向伊朗释放被冻结的资金。目
前伊朗被冻结的资金达到百亿美元量级，如果美国允许解冻，换取伊朗在特朗普任期内不收费，这笔账也不亏。如果
特朗普反悔，伊朗再顺势收费。 

另一种是设立所谓“自愿基金”，由海湾国家和部分欧洲国家支付费用，用于支付海峡的管理、环保、搜救等成本。由
于美国不怎么使用霍尔木兹海峡，可以几乎不缴费，而且名义上是自愿，这也可以保全特朗普的面子，只是对于海湾
和欧洲国家来说属于“无妄之灾”。 

4.胡塞会罢兵休战吗？ 

应该不难，胡塞仍是伊朗的代理人，伊朗有较强影响力。 

胡塞之所以介入此次冲突，可能要追溯到巴基斯坦与沙特去年 9月签订的共同战略防御协议。根据协议，第三方针对
两国任何一国的攻击将被视为“对两国的侵略”，因此，如果伊朗与沙特交战，巴基斯坦将被迫卷入。据报道，巴基斯
坦在 3月底斡旋伊朗达成一项协议，允许伊朗石油运往巴基斯坦，条件是伊朗停止攻击沙特，这份协议在美国启动对
伊朗的海上封锁之后价值连城。 

因此，在 7月初以来的本轮冲突中，伊朗对直接攻击沙特非常克制。但是，沙特既是美军在中东作战的重要枢纽，又
可以通过红海绕开霍尔木兹海峡出口能源，伊朗出于限制美军行动、抬高能源价格的目的，动员胡塞介入、甚至一度
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宣称封锁曼德海峡，就比较合理。 

反过来说，既然伊朗仍然对胡塞有较强的影响力，那么给予适当的经济和军事利益，调停胡塞和沙特的冲突应该不难，
难度不高于特朗普约束以色列。 

 

风险提示 

1）中东地缘局势错综复杂、海峡安排涉及大量国家利益，有可能发生预期之外的情况； 

2）如果美国或伊朗方面不遵守协议内容，可能导致双方冲突再起、海峡持续封锁。 
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